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??????? ???? ????????????? ?? ?????????????? ? ????????? ? ????-
????? ????????? ????????? ?????? (??? ?????????, ?????????????? 
?????? ???????????? ????????) ?????????? ???????? ???????? ???-
???????????. ?????? ??????? ?????????? ?????????? ????? ?????-
????? ????? ??? ??????????? ???????? ???? ??????????? ???????-
???. ????? ?? ????? ???? ?????? ????? ????? ????????? ????????? 
?? ????? ?? ??????????? ???????? ??????. 
??? ???????? ??????????? ? ???????????? ??????????? ? ???-
??? ??????????? ????????????? ?????????? ??????? ????? ??????-
?????? ???????? ?????????? ?????????. ??? ????????? ?????????? 
???????? ???????? ???????? ??????????? ???????? ??????, ??? ??-
?????? ?????? ?????? ?????????? ??? ????????????? ??????????? ? 
???????????? ??????? ?????????? ? ????? ?????? ???????????? ?? 
????????? ??????? ?????????? ??????? ? ???????? ??????????? ??-
????????. 
???????? ??????????? ???????? ?????? 
??????????? ?????????? 
???????? ??????????? ?????????? ??????????? ???????? 
?????? ?????????????? ? ????? ??????? ???????????? ????????. ??-
???? ????? ???????? ???? ???????? ??? ? 1994 ????, ????? ??????-
???? ???????? Sun Interbrew, ???????????? ????????????? ????????, 
????????? ???? ???????????? ???????? ?? ??????????? ?????. ??-
???? ??-?????????? ????????? ??????? ? ???????? ???????? ?????? 
????? ????????? ? ?????? 1996 ???? ? ??????? ???-???????? ?????-
??? ????? (NYSE) ???????????????????? ???????? ?????????. 
????? ????? ?????????? ??????? ??????? ?????????? ???????? ??? 
??????? ????? ????????????? ????? ?? ???????? ????? ?????? ????? 
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??? ???????? ??????????? ??????????? ???????? ? ????????? ???-
??????? ????????. ?? ??????????? ???? ????? 100 ?????????? ????-
??????? ????? ?????????? ???????????? ????????. ?????? ? ????, 
?????? ?????? ? ????, ??? ???????? ???????? ??? ???? ?????????? 
?????, ????? ? ?????????? ????????? ?????????? ???????? ?? ???-
???????? ???????? ?????.  
???????????????? ???????????? ?? ????????? ????? ???????? 
????????? ?????? ?? ????? ??? ??? ? 1999 ???? ????????? ?????-
?????? ?? ??????????? ?????, ??? ? ???????? ?????????? ? ??????-
????? ????? ???? ???????????? ?????? ?????? ?????? ?????????. 
????? ????, ?????? ???? ? ??-???????? ???????? ???????? ??????? 
????????? ??????, ?????????? ?????????? ??????????? ????? ? ???-
????????, ?????? ????????????. ????????? ??????????? ???????? 
????? ??????????? ??????????? ? ?????????, ???????????? ? ???-
???, ??? ???????????? ??????????? ???????? ????????????? ??????-
??????. ????? ???????, ???????? ?? ??????????? ????????? ???????-
?? ????? ???, ??????????? ????? – ? ????????? ?????????? ? 
????????????? – ??????? ?????????? ???????? ???????? ??????????-
???? ??? ??????. 
?????????????? ??????????????? ?????? ?????. 1, ??????????? 
?? ?????? ?????? ?????????? ?????????? ???????? ??????. 
  ????????? 1 
????????????? ???????????? ???????? 








*?????? ???????? ?? ?????????? ????????? ??????????. 
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??? ????? ?? ?????????, ? ?????????????? ????????? ?? ????-
?? ?????????? ????? 72 % ????????? ?????????? ???????????? ???-
????? ?????????? ?????????. ??????? ????? ????????, ??? ? ????? ??-
?????????? ????????? ???????????? ????????, ????????, ????????-
????? ??????????????? ?? ?????????? ???????? ?????, ??? ????? ??? 
??? ?????? ???????? ????? ???????? ??????? ????????? ? ???????-
??????????? ???????. 
????????????? ??????????? ?????? 
?? ???????? ????? ?????? ??? ??????????? ???????? 
????????????? ?????? ?????? ????? ??????? ?????? ?????? ??????-
????? ?????. ??? ?????????? ?????????? ????????? ?????????? ??????-
??? ???????????? ???????? (?????. 2), ??????? ??????? ? ???????? ??-
?????? ???????? ???????????????????? ? ?????????? ???????? (23 
? 21 % ??????????????). ? ?? ? ?????? ??????????? ??? ??????, ?. ?. ??-
??????? ????????? ???????, ? ?????????? ??????? (???????? ?? ???? 
?????- ? ??????????) ?????????? ? ????????? ?????? ????????? ????-
??, ? ??? ??????????????? ?????? ??????? ?? ???? ???? ?????. ????-
???????????????? ?????? ?? ?????? ????? ?? ?????? ?????, ? ?????-
???, ?????????? ? ??????? ???????? ????, ?????? ??????? ?? ???????-
?????? ? ??????? ????????? ????? ??? ??????????? ???????? ??? ?? ???-
?????? ????????? ??????????? ? ??? ???????. 
??? ???????? ?? ?????????? ????????, ????????? ????????? 
????? ?????????, ?????????????, ?????? ??????? ??????????? ??????-
??. ???????????? ??????????? ????? ???? ??????????????? ????-
??????? «?????????????», ???????, ??? ?? ?????, ???? ?? ???????? ? 
??????? ??????????? ???????-???????? ?????. ? ????? ?????? ???-
???? ????????, ??????????, ???? ???????????? ?????? ???? ?? ???-
????? ???????? ???????? ??????????. ???????? ???????????? ??? 
?????????? ???????? ? ?????????? ??????? ???????? ?????????? ??-
????????? ????????? ??? ??? ?????? ????????.  
?????? ????????, ????????, ????? ??????????? ? ????????? 
????????????, ??????? ???????? ???????? ? ?????? ?? ??????? 
???????? ?????. ????????????????? ???????? ????? ???????? ?????? 
????????? ???????????. ???????? ????????, ????? ???????????? ????-
???? ????????? ? ????????????? ???? ????????? (????????, ??????-
???????? ????????? ???????? ?????????? ???????). 
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??????????? ???????? ????????? ? ????????? ?????, ????????-
?? ???????? ???????? ?? ????????? ?????? ? ???? ?????? ??? ???????-
?????, ??????????? ??????? ???????? ????? ???? ??????. 
? ??????? ???????????????? ???? ?????????? ????? ?? ????? 
??????. ??????? ??? ? ???????????? ????????? ???????? ????? ??-
?????? ????? ? ??????????? ?????? ???? ?? ???? ??????????????? 
?????????. ????? ???????????, ??? ??????, ??????????, VELCOM, 
?????????? ???????? ? ?? ?????????? ?????? ???? ??? ?????????? 
???????? ?????. ??????? ??????????????? ???? ??????????? ??????? 
??????? ????????? ????????????? ???????? ?????? ??????? ? ?????-
?? ???????? ??????? ?????? ????????. 
?????? ?? ???????? ???? ? ????????? ?????????? ????????? ??????-
?????? ???????? ??????????? ??????? ?????????? ?????. ??? ???????? 
????? ????? ?? ?????????? ????????? ???????????. ????????????? ???-
???????? ??????? ?? ????????? ????????? ?? ??? ?????????? ????????. 
????????? 2 
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?????????????????? ? ????????????????????? ????????. ?????????? 
????? ??????? ???, ??????? ?????????? ?????, ???, ??????? ??? 
?????? ???????????? ??????? ??? ???????? ??????????. ?????? ?????-
????? ??????????? ? ??? ??????????????? ?????????? ??????? ??????-
??? ?????????? ????? ?????? ?? ??????? ???????? ????? ?? ??????? 
??????????? ?, ? ?????? ???????, ? ??????????? ???????? – ?? ??????? 
????????? ???-
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???????? ??????? ? 
??????? 6 % 
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?????????????-
??? 23 % 
???????????? 
?????? 6 % 
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???????????. ?????? ??? ??????????????? ?????? ?????????? ????? 
???????? ????? ???? ????????? ? ???????? ???????????, ????????? ??-
??????? ????????. ?? ??????????? ????, ?? ??? ??????, ?????? ????? 
????????? ???????: ???? ?????????? ??????????? ?? ???? ??????????-
??? ? ????? ??????????? ?????? ?? ?????, ???? ????????????? ??????-
??? ???? ?? ?? ?????????. ????? ?? ????? ??? ????????? ? ???????? 
????????? ?????? ?? ???????? ???????? ?????. 
???????? ????????? ?????? ?? ??????? ???????? ????? 
? ????? ????? ???????? ??? ????????? ?????? ?? ??????? ???-
????? ?????: 
????????????? ????? ??????; 
??????? ?? ???????????? ???????? ??????. 
????????, ??? ?? ? ??????????, ?? ? ??????????? ??????????? ??-
?????????? ??????? ??? ????????????? ?????? ?????????. ?? ? ??????, 
???? ???????? ?????? ??????????? ???????? ? ????????? ????????? 
???? ???????? ???????. ? ???? ?? ??????? ??? ??????????? ??? ????-
????????? ?????????????? ????????? ????? ? ???????? ?????? ????. 
???????????? ?????????? ?????? ??????? ? ????, ??? ????? ????????-
???????? ? ??????? ????? ???? ??? ????? ???????? ???? ????? ??????? 
??? ??? ?????? ???????????, ?????????? ?? ????, ?? ????? ?????? ????-
?????? ?????. ?????? ??????? ???????? ????? ?????????? ?????? 
?????????????? ??? ???? ?????????? ?? ???????? ????????? ?????, ??-
?? ?????????????? ??????????? ???????????? ??????? ???????? ? 
??????????????? ?????????? ?????????????? ????? ?? ???????? (??-
??????, ????????? ???????????) ?? ???? ????????? ?????? ????? ?? 
?? ???????????? ???????? ??????. ????? ??????? ?????????? ??? ???-
??????? ????????? (?????. 3), ????? ??? ??? ???, ??? ?????????? 
??????, ?????????, ??????. ???????? ????????? ???????????? ???-
???? ?? ?????? ??????, ??? ??????? ?????? ????? ? ??????????? ????-
???????? ??????????????? ? ?????? ???????? ?????????? ? ??????????-
?? ? ?? ??????? ?????????????? ????????. 
??? ????????, ?? ?????? ??????, ??????????? ?????????? ????-
???? ?????? ?????????? ?? ??????????? ????? ?????? ?????, ? ????-
?? – ????????????? ???????? ?????. ??? ????????, ?????????? 
??????????? ????????, ?????????? ?? ????????? ????????, ??????? 
???????? ?????? ?????? ?? ????????? ? ????????. ???????? ????-
?????, ?????????? ?? ????????????? ?????, ???????? ????????? 
????????????? ??????????? ????????????? ???????????. ??????? ?? 
??????? ??? ???? ?????????? ??????????? ??????????? ????????????-
????? ??? ????? ???????????, ??? ? ?? ????? ? ????????? ? ????????? 
???????????? ? ?????????. 
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????????? 3 
??????????? ?????????? ????????? ???????????? 











???????????? ????????????? ??????????? 
??????????? ???????? ???????? ?????? 
??? ???????? ???????????? ??????????? ??????????? ???? ?? 
???????????? ?? ???????? ???????????? ?????? ?????????? ????? 
???????????. ????? ????? ???????? ? ??? ????, ??? ??????? ??? ?????-
????? ?????????? ???? ??? ??????? ????????????? ?????????? ? 
????????????, ? ? ????????, ????? ?????????? ? ??? ??????????? ??-
?????????, – ?????? ?????? ????????????. ????????? ??????????? 
????? ? ? ??????????? ???????? ?????????? ???????????? ????????-
??? ?? ????????????. 
??? ?? ????? ?? ??????????? ??????? ? ???? ???????? ????????-
?????. ?????? ????? ??????????? ????????????? ?????? ???????? 
??????????? ???????-???????? ????? ??????????? ???? ????????-
???? ???????? ? ???? ? ?????????? ???????? ???????. 
?????????, ??? ?? 74 ?????????? ?? ???? ????? ?????? ?? ????-
????? ????? ?????????? ?? ????????????? ???????????: 
?Nasdaq SmallCap Market – 14 ?????????; 
?Nasdaq National Market – 17 ?????????; 
??????????? ???????? ??????? – 26 ?????????; 
????-???????? ???????? ????? – 50 ?????????. 
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????? ???????, ?????????? ???????? ??????????? ?????????? ?? 
???? ????????? ????????????????. ???????? ??? ????, ??? ? ???????? 
????? ???? ??????? ?? ???, ?, ????????, ? ?? ???? ?? ???????????, ?? 
????? ? ????????? ????????????? ??????????? ????. ?? ????? ??????? 
??????? ????? ? ???, ??? ?? ?????? ?????? ??????? ??????????? ????-
?????? ??????????? ?????????? ????????? ????? ?? ??????????? ???-
????? ?????? ? ????????? ??????????????? ???????? ??????????? ???-
???????, ??????????? ?? ??????? ?? ?????? ?????? ???? ?? ???????? 
? ??????? ????, ???? ????? ?? ?????????????. 
???????? ?? ???, ????? ? ?????? ???????????? ????????, ??? ? 
?????????? ??? ?? ???? ????????? ??? ???????? ????????? ?????? 
??????????? ??????????. ?????? ?????????? ??? ??????? ??????-
??????????? ???????? ????? ???????????, ? ????? ?????????? ?????-
??? ????????? ?????? ?????????? ? ?????? ???????. 
 
 
 
 
